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painel sobre conjuntura 
economica brasileira e inflagao 
A discussao teve como marco de referencia o trabalho do Pro- 
fessor Lemgruber intitulado Consideragoes sobre a Inflagao e a 
Politica Monetaria em 1977. 
Em sua primeira fase, o debate centralizou-se em torno dos 
elementos determinantes do process© inflacionario. 
O Professor Dercio Munhoz iniciou o debate questionando a 
hipotese de que a queda atual da taxa de inflagao seja uma de- 
correncia da redugao da taxa de crescimento do estoque de moe- 
da pois os dados revelam um aumento da base monetaria da or- 
dem de 70%. A inflagao, prosseguia o Professor Munhoz, deve 
ser entendida como um processo de redistribuigao de renda, ou 
uma luta por ufatias do bolo" O importante e identificar os 
elementos ligados a compressao de rendas das diversas classes, 
tais como politica salarial (a qual tern apresentado reajustes abai- 
xo do crescimento dos pregos), politica de combustiveis etc.. 
Considerando esses fatores, o Professor Munhoz, estimou 
uma taxa de inflagao da ordem de 38% para o ano de 1977. Alem 
disso, afirmava que, se os fatores que atuam sobre as rendas se 
estabilizarem aos niveis atuais e outros fatores exogenos se man- 
tiverem constantes, a inflacao se perpetuara a taxa de 38% ao ano. 
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O Professor Lemgruber questionou como poderia o modelo 
do Professor Munhoz determinar niveis da taxa de inflagao ou, 
mais especificamente, explicar sua variabilidade. Alem disso, ar- 
gumentava, se os varies agentes economicos determinarem sens 
reajustes de pregos com base nas taxas passadas, a inflaqao expli- 
caria a propria inflaqao. 
O Professor Martone interveio nessa altura, enfatizando 
que uma politica monetaria passiva e a hipotese basica para que 
se obtenham os resultados do modelo do Professor Munhoz. O 
Professor Marcos Fonseca acrescentou que isto, no entanto, nao 
significa que a politica monetaria nao possa interferir no proces- 
so. O Professor Munhoz reafirmou que a politica monetaria po- 
de realmente afetar, porem nao e o determinante fundamental. 
O Professor Dionisio Carneiro interferiu, nesse ponto, sa- 
lientando que a tentativa do Professor Munhoz de quantificar 
perdas de rendas das diversas classes representa uma boa ma- 
neira de se entender a politica monetaria, pois esta nao deve ser 
encarada como politica de controle dos niveis de estoques das 
variaveis monetarias mas, sim, como politica de ativos, isto e, das 
aplicaqoes das Autoridades Monetarias. Prosseguiu afirmando 
que, se se tiver uma visao dos diversos grupos perdedores, ter- 
se-a uma teoria de politica monetaria das Autoridades Moneta- 
rias, yisto que elas respondem as pressoes abrindo novas linhas 
de credito. Sugeriu uma centralizagao do controle de preqos ad- 
ministrados, inclusive pregos minimos de produtos agricolas, vis- 
to que atualmente a politica de controle de pre^os age apenas 
sobre determinados segmentos. O CIP, por exemplo, atua para re- 
compensar perdas do setor industrial. 
O Professor Francisco Lopes levantou a questao de que a re- 
cente desacelera^ao da taxa de infla^ao nao pode ser decorrencia 
da queda da taxa de crescimento do estoque de moeda, ou da base 
monetaria, pois o sistema reage somente com defasagens. O 
aperto monetario deste ano somente podera explicar a desacele- 
ragao do ano que vem. 
O Professor Dionisio Carneiro retomou a discussao mos- 
trando-se temeroso de que controles de preqos possam inibir 
variagoes necessarias de pregos relatives e, portanto, gerar dis- 
torgoes na alocagao de recursos do sistema economico. Acres- 
centava ainda que se deve levar em conta tambem consideraqoes 
sobre o balance de pagamentos. Segundo dizia, uma melhora do 
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balanQo de pagamentos do pais aumenta o espaqo de manobra 
dos instrumentos internos de combate a inflaqao. 
Havera desaceleraqao inflacionaria, argumentava o Profes- 
sor Adroaldo Silva, enquanto se procurar manter o mvel da ren- 
da real e enquanto estiyer caindo a demanda agregada. Argu- 
mentava ter o Professoir Lemgruber demonstrado que a politica 
monetaria e fenomeno endogeno. O ponto basico, porem, segun- 
do seu ponto de vista, esta na dificuldade de se fazer politica mo- 
netaria com o objetivo de controlar a inflaqao. O combate a in- 
fla^ao e mais abrangente que a simples aplicaqao de politicas mo- 
netarias. Citou estar o proprio Professor Milton Friedman con- 
vencido disso quando, recentemente, alertou para a necessidade 
de se criar uma "ciencia politica positiva" Reportando-se a seu 
trabalho apresentado neste seminario, o Professor Adroaldo Sil- 
va levantou a necessidade de se decompor a tradicional relagao 
MV = Py, onde MV seria decomposto numa relaQao da base 
monetaria e credito do sistema e Py, por sua vez, em elementos 
que determinam a distribui^ao de renda do sistema. Uma vez 
que se da atraves do setor financeiro, a propagaQao de seus va- 
ries efeitos implica numa certa impossibilidade das Autoridades 
Monetarias de controlar o estoque de moeda da economia. A 
queda recente da inflagao brasileira decorre do controle de pre- 
qos, salaries e da taxa de juros em alguns segmentos. 
O Professor Francisco Lopes, respondendo pergunta sobre 
a politica fiscal, disse que, dentro do quadro institucianal atual 
(empresas estatais etc.), e extremamente dificil saber o que esta 
acontecendo com o orqamento do setor publico. Qual e o deficit 
do governo? Qual o componente autonomo do setor publico? in- 
dagava ele. 
O Professor Adroaldo Silva levantou uma questao relacio- 
nada a rigidez gerada por estruturas oligopolicas. Se se tern algu- 
ma rigidez em algum segmento do mercado, a nao acomodaqao 
das politicas do governo podera gerar violenta recessao. 
O Professor Francisco Lopes retomou a discussao, salientando 
que o Professor Munhoz, no momento em que identifica uma in- 
compatibilidade distributiva permanente, nao leva em conta ajus- 
tes de quantidades. Se aquela incompatibilidade nao for resolvi- 
da por outros meios, a hipotese de ajustes de quantidades neces- 
sariamente gera recessao. 
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O Professor Luis Paulo Rosenberg* interferiu na discussao 
orientando-a, a partir deste momento, para politicas de combate 
a infla^ao. 
O Professor Lemgruber — que defende a ado9ao de politi- 
cas monetarias acha que o governo deveria atuar no sentido 
de se obter uma desacelera^ao dos agregados monetarios. Isto 
poderia ser feito de varias formas, dado1' o grande nuniero de con- 
tas que figuram na conta consolidada das Autoridades Moneta- 
rias. Porem e favoravel a adogao de faixas de intervalo para o 
crescimento do estoque de moeda. Acrescentou que, se fixado 
um acrescimo do estoque de moeda em toirno de 20%, para o ano 
de 1978, a taxa de infla^ao naquele ano seria da ordem de 25%. 
O Professor Francisco Lopes, por sua vez, se alinha com os 
que defendem a Curva de Phillips. Acha possivel baixar a taxa 
de infla^ao com a^ao sobre o sistema de forma^ao de pre^os a 
curto prazo. Porem, tal politica podera criar distor^oes a longo 
prazo. Argumento;u que o CIP deveria ser colocado no mesmo 
nivd de responsabilidade do Banco Central pois combate a infla- 
Qao e tarefa diaria de controle de pre^os. Se houver problemas 
estruturais, naturalmente sera necessario um residuo inflaciona- 
rio, a fim de corrigir pregos relativos. Acredita ser esta uma po- 
litica viavel de combate a infla^ao, sem que haja recessao. Em 
sua opiniao, a baixa taxa de crescimento recente da economia 
brasileira esta associada aos problemas do balan^o de pagamentos. 
O Piofessor Munhoz concordou que o CIP e, realmente, im- 
portante e o identifica como um dos elementos determinantes do 
sistema de compressao de rendas. Atualmente, por exemplo, esta 
gerando queda de lucros reais das empresas industriais. Ar- 
gumentou ser necessario melhor controle no que se refere a expan- 
sao monetaria po/is se estabelece certa taxa de expansao moneta- 
ria e posteriormente, ao surgirem certas pressoes, criam-se novas 
linhas de creditos. Quais sao as distorqoes geradas por este sis- 
tema? indagava. Alem disso, a dificuldade de prever os re- 
sultados finais desses efeitos impede a avaliagao da eficacia do 
sistema, finalizou. 
O Professor Adroaldo Silva manifestou-se favoravel ao con- 
trole de certos preqos criticos. Seu receio se concentra no fato 
de que politicas de combate a inflaqao comprometem a taxa de 
crescimento real da economia e ha casos, por outro lado, de se- 
tores, como o automabilistico, que aumentam sens preqos, ate 
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mesmo quando enfrentam queda de demanda. Argumentou ser 
ilusorio discutir politica economica fora do contexto da sucessao 
presidencial. 
O Professor Musalem acrescentou fatores externos a dis- 
cussao. Indagava sobre as implicaQoes da conjuntura internacio> 
nal para a economia brasileira. Afirmou que a alta liquidez, in- 
ternacional tern sido favoravel ao Brasil. Etitretanto, argumen- 
tou que, se a demanda de fundos externos emprestaveis aumen- 
tar, o Brasil podera se encontrar numa encruzilhada, visto que 
seriam necessaries superavits cada vez maiores, no balan^o de 
pagamentos, o que seria dificil a curto prazo. 
O Professor Williams disse nao acreditar em falta de fundos, 
em geral, no campo internacional. Porem, podera haver, natu- 
ralmente, uma seleqao de paises tomadores por parte dos em- 
prestadores, finalizou. 
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